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  موجود  ةگذاري مشترك برگزيد هاي سرمايه ارزيابي صندوق
  هاي از روش  تركيبي  ايران با روشي ةدر بازار سرماي

TOPSIS، VIKOR  مشابهتتكنيك و  

   3الهام خليلي ،2بخشي رضا علي ،1محمدرضا صادقي مقدم

 هـاي  روش از گيـري  بهـره  با سو يك از .كند مي دنبال را هدف دو زمان هم حاضر مقالة :چكيده
 هـاي  روش توانايي دارد تلاش مشابهت تكنيك و  TOPSIS،VIKORمعيارة  چند گيري تصميم
را  ايران سرماية بازار در مشترك هاي صندوق ميان از منتخب هاي صندوق بندي رتبه در يادشده
 عملكـرد  ارزيـابي  عمومي هاي شاخص دسته سه ها، صندوق ارزيابي در ديگر سوي از و بيازمايد
 درصـد  هـا،  دارايـي  ارزش خـالص  گـذاري،  سـرمايه  واحـد  هـر  خـالص  ارزش عمـر، (ها  صندوق
 شـارپ، (ريسـك   با شده تعديل عملكرد ارزيابي هاي شاخص ،)بازدهي درصد و نقدي هاي دارايي
 شارپ(واريانس  نيم لحاظ با ريسك با شده تعديل عملكرد ارزيابي هاي شاخص و) جنسن و ترينر

بررسـي   را هـم  بـا  و نيـز  مجـزا  صـورت  را به) بتا نيم با شده تعديل جنسن و شده تعديل ترينر و
 در. شـود  مقايسـه  مختلـف  هاي شاخص با ها صندوق ارزيابي در رويكرد سه اين توان تا كند مي

 و اي حرفـه  گـذاران  سـرمايه  هـاي  تصـميم  و شـده  بيـان  رويكـرد  سه با مقايسه اين نتايج انتها،
  .است شده ارزيابي اي غيرحرفه

صندوق  ، بندي صندوق رتبه گيري چندمعياره، تصميمبورس اوراق بهادار تهران،  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه
اي نهاد مالي است كه با جذب سرمايه از افراد مبـادرت بـه    گونه 1گذاري مشترك سرمايه  صندوق
ر نسبت به سهم خود اگذ كه هر سرمايه كند اي از اوراق بهادار مي گذاري در قالب مجموعه سرمايه

كميسيون بورس و اوراق بهـادار  ( برد گذاري سهم مي گذاري از سود يا ضرر اين سرمايه سرمايهاز 
از عوامـل جـذابيت اسـتفاده از      گذاري خود يكي هاي سرمايه تنوع موجود در سبد. )2014 ،آمريكا
كـه   استگذاران  ها يا اوراق مشاركت براي سرمايه گذاري به جاي خود سهام هاي سرمايه صندوق

 .استگذاري نيز همراه  سرمايه  كاهش خطر ضرردهي با

گـذاران   در ميـان سـرمايه    گذشته از محبوبيت بالايي يها گذاري در سال هاي سرمايه صندوق
هـاي گذشـته در آمريكـا بـه      ميليون نفر در سـال  80طوري كه نزديك به  بهاست،  برخوردار شده

مركز پـردازش اطلاعـات   ( اند مبادرت كرده گذاري مشترك هاي سرمايه گذاري در صندوق سرمايه
هـاي در حـال توسـعه كـه نيازمنـد       از كشـور   كشور ما نيز بـه عنـوان يكـي   . )1393 مالي ايران،

گـذاران بـا    و سرمايه نيستاز اين قاعده مستثني  است،هاي مختلف خود  گذاري در بخش سرمايه
خـاب صـندوق درسـت بـراي     نـد كـه انت  يرو ايـران روبـه   ةهـاي زيـادي در بـازار سـرماي     صندوق
  .ستها آن يهاي پيش رو گذاري از چالش سرمايه

به بـازار سـهام   1387گذاري مشترك در ايران براي نخستين بار در سال  هاي سرمايه صندوق
گـذاري و نيـاز بـه     انتخاب صندوق مناسب جهت سرمايه ةايران وارد شد كه از همان زمان دغدغ

 .دكرگذاران بروز  گذار ميان سرمايه ايههاي سرم بررسي دقيق عملكردي صندوق

خصـوص بـازار    بـه  ،گـذاران در بـازار سـهام    هاي موجـود بـراي سـرمايه    ديگر از دغدغه  يكي
بـود كـه در فضـاي      هاي مختلفـي   ها و امتيازدهي بندي رتبه ،گذاري مشترك هاي سرمايه صندوق

نيـاز بـه بررسـي هرچـه      ،دليـل به همين  .شد ها مشاهده مي اقتصادي كشور در مورد اين صندوق
  .ده استكرهاي مختلف بيش از پيش بروز  ها از ديدگاه بيشتر اين صندوق

هـا   اين صندوق ةسه مزيت عمد. استگذاري داراي مزايا و معايب زيادي  هاي سرمايه صندوق
 .استبه شرح زير 

حليلگـر و  گذاري توسط تعداد زيادي افـراد ت  هاي سرمايه مديريت صندوق .اي مديريت حرفه .1
 .استاي  گذاران خرد و غيرحرفه ويژه براي سرمايه ها به از مزاياي اين صندوق اي يكي  حرفه

تـوان خطـر    گـذاري مـي   بـا افـزايش تنـوع در سـرمايه      ،هـاي مـالي   نظريـه بر اساس  .تنوع .2
طوري كه كاهش سـود در يـك سـهم بـا      به گذاري را تا حد قابل قبولي كاهش داد، سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mutual Fund 
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گـذاري   هاي ديگر جبران خواهد شد و اين خود با كاهش خطر سرمايه ر سهمافزايش سود د
 .همراه است

هـاي   ها و عدم نياز به تحليل آن  گذاري سادگي هاي سرمايه از ديگر مزاياي صندوق .سادگي .3
 .استپيچيده 

توان به موارد  كه از اين جمله مي دچار استنيز   هايي ضعف بهگذاري  هاي سرمايه اما صندوق
  .كرد ير اشارهز
به   خود از عوامل منفي ست،ها اين عامل علاوه بر اينكه از مزاياي صندوق .اي مديريت حرفه .1

كـارايي   ،گـذاران و مـديران   سويي ميان منـافع سـرمايه   زيرا در صورت نبود هم ،آيد ميشمار 
 .كاهش خواهد يافت

زيرا در صـورت افـزايش    ،شود ميگذار  تنوع بيش از حد باعث كاهش سود سرمايه. تنوع زياد .2
چشمگير سود يك سهم با توجه به اينكـه سـهام مـورد نظـر از درصـد پـاييني در صـندوق        

مركز پردازش اطلاعـات مـالي   ( شود گذار مي يب سرمايهصسود پاييني ن برخوردار است عملاً
 ).1393 ايران،
گذشـته از   اي حرفـه  هـاي  ها و بررسـي  در تحليل كرديم،طور كه پيش از اين نيز اشاره  همان
گذار مبتدي و انتخاب از ديـدگاه ايـن    گذاري مشترك كمتر از ديدگاه سرمايه هاي سرمايه صندوق
با ارائة سه رويكـرد  دارد كه   اين مقاله سعي دليلبه همين  .له نگاه شده استئگذار به مس سرمايه

هـاي   اول، شـاخص در رويكـرد  . گذاري مشترك بپـردازد  هاي سرمايه مختلف، به مقايسة صندوق
در رويكـرد دوم و سـوم بـا در    . اي بررسي شده است گذاران غيرحرفه عمومي در دسترس سرمايه

هـاي ارزيـابي    شده با ريسك، همچنـين شـاخص   هاي ارزيابي عملكرد تعديل نظر گرفتن شاخص
اخته ها پرد تر اين صندوق واريانس به ارزيابي دقيق نيم كردن شده با ريسك و لحاظ عملكرد تعديل

از سـوي ديگـر، بـا    . اي نيز مشخص شود اي و غيرحرفه گذاران حرفه شده است تا ارزيابي سرمايه
گيـري   هـاي تصـميم   توجه به استفاده از سـه روش مختلـف ارزيـابي از زيرگـروه سازشـي، روش     

  . گذاري مشترك آزمون شده است هاي سرمايه ها نيز در انتخاب صندوق معياره توانايي اين روش چند
بـا   ،سـپس . ايـم  پرداختـه   پژوهش از ديدگاه نظري و تجربـي  ةبه پيشين ،ابتدا حاضر، ةر مقالد
به بيان نتايج و پاسـخ بـه اهـداف مقالـه خـواهيم       ها، هاي موجود و نتايج اين روش روش  معرفي
  .پرداخت

 پژوهشنظري  ةپيشين
سـهامي عـام   سـيس شـركت   أو ت 1822گـذاري بـه سـال     هـاي سـرمايه   ظهور صندوق ةتاريخچ
اروپـا   ةو در قـار  نـوزدهم گذاري در قرن  رشد اين نوع سرمايه .گردد هاي اسكانديناوي برمي كشور
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اول   ها در ايالت متحده بعد از جنگ جهاني است كه ظهور اين صندوق  اين در حالي ،چشمگير بود
و  كردبچه( ددر شهر بوستون آمريكا به وجود آم 1924ها در سال  شكل امروزي اين صندوق. بود

گذاري اوليه را به اوايـل   هاي سرمايه منابع نيز ظهور صندوق  در برخي). 2012 ،حضوري و مالمير
 ).2004 رست،وروونه( دهند ميلادي و در كشور هلند نسبت مي هجدهمدوم قرن  ةنيم

 گذاري در دنيا روند صعودي بسياري داشته و از هاي سرمايه تعداد صندوق ،ساليان گذشته  طي
با حجـم خـالص    2007صندوق در پايان سال  66350به بيش از  2000صندوق در سال  51671

هزار ميليارد دلار  1/54هزار ميليارد دلار و خالص جريان نقد ورودي معادل  26/2دارايي بيش از 
 .رسيده است

ابان شـت   تعداد و ارزش كل دارايي به صورتي ها، اندك اين صندوق ةبه رغم سابق ،در كشور ما
صندوق  69هاي فعال در كشور به  تعداد صندوق 1390اي كه تا پايان شهريور   گونه به بوده است،

بـه   1387ميليـارد ريـال در پايـان سـال      223ارزش كل صندوق مشترك نيز از  ،همچنين .رسيد
 1390است كه در پايان مهرمـاه    اين در حالي .بالغ شد 1389ماه  ميليارد ريال در پايان دي 6709

ميليـارد ريـال شـد كـه      18541گذاري بيش از  هاي سرمايه هاي صندوق ارزش كل خالص دارايي
) نرخ روش مركب محاسبه شـده اسـت  (درصد است  208اي معادل  حاكي از متوسط رشد سالانه

  ).2012 ،و حضوري و مالمير كردبچه(
ولـي ارزيـابي   . شود ه ميها توج ها عموماً به ميانگين بازدهي آن براي ارزيابي عملكرد صندوق

ها را بـه طـور    قبل از اينكه بتوان بازده. عملكرد مطلق بر اساس ميانگين بازدهي، سودمند نيست
هـاي ارزيـابي عملكـرد     شـيوه . ها را بايد براي ريسك تعديل كرد معناداري مقايسه كرد، اين بازده

گـذاري   زمان با مدل قيمت ور همواريانس، به ط/ شده با ريسك با استفاده از معيار ميانگين تعديل
، 3و مايكـل جنسـن   2، ويليـام شـارپ  1جـك ترينـر  . مطرح شـد ) CAPM(اي  هاي سرمايه دارايي

بنـدي عملكـرد مـديران را     رتبـه ) CAPM(اي  گذاري دارايـي سـرمايه   كاربردهايي از مدل قيمت
  ). 2013بودي، (ها توضيح داده خواهد شد  كه در بخش سوم اين شاخص. تشخيص دادند

در نظريـة مـدرن   . ها مبتني بر دو نظرية متفـاوت شـكل يافتـه اسـت     به طور كلي، اين مدل
ها حول ميانگين بازده تعريف شده و با استفاده از  ريسك تغييرپذيري كل بازده MPT(5( 4پرتفوي

هـا نرمـال    ار است كه توزيـع بـازده  اين نظريه بر اين فرض استو. شود معيار واريانس محاسبه مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jack L. Treynor 
2. William F. Sharpe 
3. Michael C. Jensen 

  .هريماركويتز مطرح كرد و بر دو عامل بازده مورد انتظار و ريسك متمركز است 1952نظرية مدرن پرتفوي را در سال . 4
5. Modern Portfolio Theory 
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هاي شارپ، ترينر و آلفايجنسن بر اساس اين نظريه مطرح شـده اسـت، امـا امـروز      شاخص. است
بـر ايـن   . هاست تحقيقات صورت گرفته در بازارهاي نوظهور حاكي از غيرنرمال بودن توزيع بازده

هـاي مطلـوب و    سـان اين نظريـه بـين نو  . مطرح شد PMPT(1(اساس، نظرية فرامدرن پرتفوي 
تـر از   هاي پـايين  اين نظريه نوسان. شود نامطلوب حول ميانگين يا هدف مورد نظر تمايز قائل مي

گذاري  هاي بالاتر از اين نرخ را فرصت سرمايه داند و نوسان نرخ بازده هدف را مشمول ريسك مي
  ).2012 ،، حضوري و مالميركردبچه(كند  تلقي مي

افـزايش  (شود؛ يعني، تغييرات مطلوب  ريسك احتمال زيان تعريف ميبراساس تعاريف جديد، 
آن دسته از مشاهداتي (شود و فقط تغييرات نامطلوب  ريسك محسوب نمي) نرخ بازده دارايي مالي

بر اساس اين ديدگاه، ريسك دو . شود ريسك محسوب مي) كه كمتر از نرخ بازده مشخصي است
ريسك مطلوب و نامطلوب با يك سطح قابل قبول ريسـك   .كند جنبة مطلوب و نامطلوب پيدا مي

دهنـدة   گيـرد، نشـان   قبـول قرارمـي   عملكردي كه زير سطح قابـل . شود از هم جدا و مشخص مي
براسـاس تعريـف   . رويدادهاي نامطلوب و زير سطح نرمال است كه همان ريسك نامطلوب اسـت 

رود در مقايسـه   است كه انتظار مي گيري جديدي نيز تعريف شده نوين از ريسك، معيارهاي اندازه
  .تر و قابليت بيشتري نيز داشته باشد گيري ريسك، دقيق با معيارهاي متعارف اندازه
گيـري ريسـك    انحراف معيار به عنـوان معيارهـاي انـدازه    واريانس، نيم معيارهايي از جمله نيم

رتفوي را ماركويتز مطـرح  گيري ريسك نامطلوب همراه با نظرية پ اندازه. اند نامطلوب معرفي شده
  ).1952ماركويتز، (كرد 

هرگونه نوسانات اعم از مطلـوب و نـامطلوب را   ) βi(گيري ريسك سيستماتيك  شاخص اندازه
بتـاي  (بتا  توان به جاي بتا از نيم با درنظر گرفتن معيار ريسك نامطلوب، مي. دهد در خود جاي مي

شده بيشتر باشد، سـهام   ترينر تعديل -رهاي شارپهر اندازه حاصل معيا. استفاده كرد) شده تعديل
هاي ذكرشده در بخـش   شاخص). 2008پور،  سعيدي و صفدري(داراي ريسك كمتري خواهد بود 

  . سوم اين مقاله توضيح داده خواهد شد

  پيشينة تجربي
 34ويليام شارپ بـه بررسـي    1966تا  1954هاي  سال  طي، پژوهش  تجربي ةپيشين ةاما در حوض

نيز شناخته  3كه به نسبت شارپ را 2گذاري پرداخت و نسبت پاداش به تغييرپذيري صندوق سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Post Modern Portfolio Theory 
2. RVAR 
3. Sharpe Ratio 
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نسـبت شـارپ نشـان    . دكـر   معرفي كلگيري بازده مازاد هر واحد از ريسك  معيار اندازه ،شود مي
ايـن   ،به عبـارت ديگـر  . يي دارد يا ندارددست آمده ريسك بالا گذاري به دهد كه بازده سرمايه مي

  ).1996 شارپ،( دهد گذاري را نشان مي نسبت ميزان ريسك در سرمايه
ميزان بازدهي به ازاي هـر  ، RVOLشاخصي به نام   ينر با معرفيرنيز ت 1960 ةدر اواسط ده

 ).2003هابنر، (كرد گذاري بررسي  واحد از ريسك را در سرمايه

  عنـوان كلـي   بـا تـاً   گـذاري عمـد   هـاي سـرمايه   صندوق ةبسياري از تحقيقات ابتدايي در زمين
شارپ و  هاي نسبت .است گذاري بوده هاي سرمايه طور خاص براي صندوق گذاري و نه به سرمايه
  .استگذاري  در ارزيابي ريسك سرمايه  هايي نسبت ترينر

هـاي انجـام    از كار  يكي .است شدهها به طور ويژه بررسي  ارزيابي صندوق ،هاي اخير در سال
كه تلاش  است بر مبناي مدل گوردن MCDM هاي از تكنيك  تركيبي  زمينه روشيشده در اين 

بهترين انتخاب جهت بازگشت سـرمايه    د كه در آنكن  گذاري معرفي براي سرمايه  كند تا مدلي مي
  .)2009لي و زنگ و گوان و چين و هوانگ، (زودتر رقم بخورد 

ها بررسي  شود كه ارزيابي شاخص شاهده ميشده در اين زمينه م در تعدادي از تحقيقات انجام
 هـاي بازگشـت سـرمايه و    فـاكتور  توانـايي كـرد  اي تـلاش   مقالـه  در) 2012(كارهـارت   .ه استشد

دهد  نشان ميلمن و مادست . يافته نشان دهد گذاري را در توجيه ريسك تعديل هاي سرمايه هزينه
بـه دسـت آمـده از طريـق الگـو        نسبي مطلق و هاي بندي ميان رتبه  كه ميزان ارتباط بسيار كمي

 ـ  طور كه مشاهده مي همان ).1987لمن و مادست، ( برداري وجود دارد  ةشود اين نوع ارزيـابي گون
  .سازد ها را نمايان مي بندي هاي مشترك به منظور ارزيابي رتبه ديگري از مطالعات در صندوق
معياره نيـز در ميـان    ري چندگي تصميم هاي هاي مشترك به روش اما ارزيابي عملكرد صندوق

تـا از روش   كردنـد تلاش  )2001(، باسو و فوناري مثالراي ب .تحقيقات گذشته وجود داشته است
 .كنندها استفاده  گذاري هاي مشترك سرمايه ارزيابي عملكرد صندوق در ها تحليل پوششي داده

كه  دادندانجام  )1997(، چويي و دساي ابتدا مورتي را ها استفاده از روش تحليل پوششي داده
هاي معاملاتي را به عنوان  كه انحراف معيار بازده و هزينه كردندمطرح  DPEIشاخص كارايي را 

در همـين   .ورودي و بازده مازاد را به عنوان خروجي براي بررسي صندوق مشترك در نظر گرفتند
نمونــه صــندوق  25بــه ارزيــابي  1DEA دوم ةزمينــه زو و همكــاران بــا اســتفاده از مــدل درجــ

بـا    هاي درونـي  در چين از نظر ارزيابي محك 2006و  2005هاي  گذاري مشترك در سال سرمايه
هاي اين پـژوهش بـر اهميـت     تجزيه و تحليل دو عامل حياتي ريسك و بازده پرداختند كه يافته

 ).2007 ژائو و وانگ،( هاي مورد بررسي اشاره دارد بندي صندوق نقش سيستم كنترل ريسك بر رتبه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Data Envelopment Analysis 



 265 ــــــــــــــــــــــ  ....در بازار  موجود ةگذاري مشترك برگزيد هاي سرمايه ارزيابي صندوق

از طريـق اسـتفاده از روش تـرجيح بـر      كردندتلاش چانگ، لين و چيانگ نيز  2010در سال 
هـاي   بـه چـارچوب كـاري جهـت ارزيـابي صـندوق       TOPSISال يا  به مدل ايده  اساس نزديكي

در  TOPSISگذاري مشترك دست يابند كه در نهايت نشان داده شده است كه استفاده از  سرمايه
  .كندهاي مشترك كمك  از صندوق  ته است كه به ارزيابي خوبياين روش توانس

ارتبـاط  در بررسـي   ،)1385(صـمدي و تيمـوري    ابـزري،  ،در ايـران   در ميان تحقيقات داخلي
 دادنـد گذاري در محصولات مالي پرداخته نشـان   عملكرد گذشته بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه

گـذار   كه مطلوب باشد باعث كاهش نرخ بازده مورد انتظار سرمايه  كه اطلاعات گذشته در صورتي
نشـان   )2010( در تحقيق ديگري سـعيدي و مقدسـيان   ،همچنين. عكسردر آينده خواهد شد و ب

گذاري پس از انجام تعديلات مربوط به  هاي سرمايه كه ميان بازدهي بازار و بازدهي صندوق ندداد
، حضوري كردبچه ،ارزيابي عملكرد با تعديل ريسك ةدر حوز. تفاوت معناداري وجود ندارد ،ريسك

متفاوتي  شده نسبت به ريسك نتايج كاملاً كه ارزيابي عملكرد تعديل ندنشان داد )2012(و مالميز 
 ها نسبت به ارزيابي عملكرد بدون بندي صندوق هاي عملكرد و رتبه شاخص ةانداز از لحاظ مقدار،

 .توجه به ريسك خواهد داشت

نسـبت فعاليـت    صـندوق،  ةانـدازه، هزين ـ  عمـر،  ةرابط ـدر بررسي  )2009(رئوف  افزا و طلعت
هاي مشترك پاكسـتان   صندوق با بازده صندوق در صندوق درشده  معاملاتي و وجه نقد نگهداري

هـاي مشـترك    ده صندوقها بر باز ثير ساير متغيرأو ت  صندوق و بازده آن ةعدم ارتباط بين اندازبر 
 .كردندكيد أت

هـاي   در پژوهشـي بـراي ارزيـابي عملكـرد صـندوق      )2013(اصـل، كـردي و اژدري    قاليباف
تنوع پرتفـوي و نسـبت فعاليـت     بازده، هاي ريسك، با استفاده از شاخص گذاري مشترك، سرمايه

 بـازده،  ريسـك، هـاي   گذاري و شـاخص  معاملاتي نشان دادند كه بين فرااعتمادي مديران سرمايه
معكـوس و   معكـوس،  تنوع پرتفوي و نسبت فعاليت معاملاتي به ترتيب روابط معنـادار مسـتقيم،  

  .مستقيم وجود دارد
 ةكننـد  عوامـل تعيـين   كـردن  مشـخص  منظور بهخود  ةنيز در مقال )2013( فر و شريف يعزيز

 ةاي و از شـاخ   رهگذاري مشترك از روش تحقيق آميخته از نوع زنجي هاي سرمايه انتخاب صندوق
 استفاده كردند كه نتايج حاصل از تحقيـق بـا اسـتفاده از آزمـون تحليـل واريـانس        يكم ـ  كيفي

  .ده استكرگذاري را تعيين  هاي سرمايه ثر بر انتخاب صندوقؤبندي عوامل م فريدمن رتبه
تحقيـق  اي از پيشـينه   توان جدول زير را تنظيم نمود كه خلاصه بر اساس موارد ذكر شده مي

  .كند هاي سرمايه گذاري مشترك بيان مي را در حوزه ارزيابي صندوق  تجربي
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 پژوهش  شناسي روش
آوري اطلاعات تحقيقـي   اين تحقيق از لحاظ هدف، تحقيقي كاربردي است و از لحاظ روش جمع

ايران  ةهاي موجود در بازار سرماي صندوق در مقاله ماري مورد نظرآ ةجامع. است  رياضي ـ  تحليلي
هـا   اطلاعات مربوط به اين صندوق. شدها انتخاب  بوده است كه با توجه به فعاليت حال حاضر آن

از طريق مركز پردازش اطلاعات مالي ايران شركت مديريت فناوري بورس ايران به دست آمـده  
هـاي   اين بازار بوده كه بر اسـاس عمـر صـندوق    ةماه گذشت 76كه اين اطلاعات مربوط به  ستا
 .ده استشنتخب تعيين م

 ـ. شـود  هاي به كار برده شده خود به دو بخش تقسيم مي روش بـا اسـتفاده از    ،اول ةدر مرحل
اقــدام بــه حــذف تعــدادي از اســت،  MADM هــاي غيرجبرانــي كــه جــز روش روش چيرگــي

. ها دسـت يافـت   ها به بررسي بهتري از آن ن گزينهكردهاي موجود شد تا بتوان با محدود صندوق
كـه از   Similarity-Basedو  TOPSIS, VIKOR بـا اسـتفاده از روشـهاي    ،بعـدي  ةحلدر مر

گـذاري باقيمانـده    صندوق سرمايه 17تلاش شده كه است  MADM هاي زيرگروه سازشي روش
برتر جهـت   هاي صندوق آمده از روش آنتروپيشانون دست و بر اساس اوزان به شودتحليل و تجزيه
 .شود  گذاري معرفي سرمايه

ــا توجــه  ــابي صــندوق ب ــه كــه ارزي گــذاري مشــترك از ديــد  هــاي ســرمايه بــه هــدف مقال
هاي در دسترس در بازار سـرمايه بـراي ايـن     بي شاخصاو ارزي اي غيرحرفهاي و  حرفهگذار سرمايه

گـذاران   هـاي مـورد توجـه سـرمايه     هـاي مـورد اسـتفاده، شـاخص     است، در معرفي شاخصافراد 
گـذاري، خـالص ارزش    صندوق، ارزش خالص هر واحد سـرمايه  اي مشتمل است بر عمر غيرحرفه
اي  گـذاران حرفـه   براي سرمايه. هاي نقدي و درصد بازدهي از آغاز فعاليت ها، درصد دارايي دارايي

شده با ريسك شـامل   هاي ارزيابي عملكرد تعديل هاي اولية ذكرشده شاخص نيز علاوه بر شاخص
هاي شارپ  هاي اولية شاخص ر رويكرد ديگر به شاخصشارپ، ترينر و جنسن در يك رويكرد و د

در ادامه به معرفي ايـن  . شود بتا اضافه مي شده و جنسن تعديل شده با نيم شده، ترينر تعديل تعديل
 . پردازيم ها مي شاخص

هـا بـه روز    گيري ايـن مقالـه عمـر صـندوق     اولين شاخص در جدول تصميم. عمر صندوق. 1
 ـ  هايي به تعداد گزينه  كه علت استفاده از آن در جهت دستيابي استتقويمي   ةبوده كه داراي تجرب

وجـود ايـن شـاخص كمـك      ،از طرف ديگـر  .استگذاري  سرمايه ةاز لحاظ فعاليت در زمين  كافي
گذاري در طول فعـاليتش را بـه نحـو بهتـري       صندوق سرمايه  كلي  د تا بتوان سوددهيكرخواهد 

  .كردمشخص 
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هـا ارزش مجموعـه    ارزش خـالص دارايـي  . 1NAVگـذاري  زش خالص هر واحد سرمايهار. 2
گذاري صندوق تقسيم بر تعداد سهام آن است كه در پايان هر روز معاملات بـا توجـه بـه     سرمايه

مركز پردازش اطلاعـات مـالي   ( شود گرفته به آن محاسبه مي هاي تعلق تغييرات قيمت سهام سود
 .كنـد  شود اين عامل بـا تغييـر قيمـت سـهام تغييـر مـي       كه مشاهده ميطور  همان). 1393 ايران،

هاي  از شاخص  اين شاخص يكي .است 1392تير  30اطلاعات موجود در اين تحقيق براي تاريخ 
در اين مقالـه اسـتفاده    دليلكه به همين  استگذاري  هاي سرمايه مالي در ارزيابي صندوق  اصلي
 .است شده

خالص ارزش دارايي صندوق دومين شـاخص مـالي در بررسـي ايـن      .خالص ارزش دارايي. 3
 .استهاي صندوق  داراي  و خالص تمامي  ارزش كلي ةدهند نشان ومقاله 

هـاي ديگـر    گذاري همانند شركت هاي سرمايه از آنجا كه صندوق .هاي نقدي درصد دارايي. 4
گـذاري بـراي    در سـرمايه   هـا از اهميـت بـالايي    هـاي نقـدي آن   رو ميزان دارايـي  از همين است،

گذاران برخوردار است چرا كه درصد دارايي نقدي نشان از توان مـالي شـركت و صـندوق     سرمايه
شاخص مورد استفاده در ايـن تحقيـق شـاخص درصـد     ديگر  دليل،به همين . گذاري دارد سرمايه
 .استهاي نقدي  دارايي

از آنجا كه در شاخص اول از عمر صندوق جهت تعيين ثبات  .درصد بازدهي از آغاز فعاليت. 5
شـاخص نهـايي در ارزيـابي     ها در بازار سرمايه اسـتفاده شـد،   گذاري و فعاليت آن صندوق سرمايه

كه با توجه بـه شـاخص اول در    ستها شاخص درصد بازدهي از ابتداي فعاليت صندوق ها صندوق
  .دارد تعيين ميزان موفقيت صندوق مورد نظر كاربرد

گذاري عبـارت اسـت    معيارهاي سنتي عملكرد تعديل شده با ريسك موجود براي سبد سرمايه
  :از

هاي مازاد سبد سرمايه گذاري دورة نمونـه بـر    ميانگين بازده 2در معيار شارپ. معيار شارپ. 1
را ) كـل (پـذيري   اين معيـار موازنـة پـاداش بـه نوسـان     . شود ها تقسيم مي انحراف اين معيار بازده

  .كند گيري مي اندازه
ℎܵ  )1رابطة  = ൫̅ݎ௣ −  ௣ߪ/௙൯ݎ̅
كند،  بازده مازاد هر واحد از ريسك را ارائه مي 3همانند معيار شارپ، معيار ترينر. معيار ترينر. 2

  .كند اما اين معيار به جاي ريسك كل از ريسك سيستماتيك استفاده مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Net Asset Value 
2. Shape's measure 
3. Treynor's measure 
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ݎܶ  )2رابطة  = ൫̅ݎ௣ −  ௣ߚ/௙൯ݎ̅
گـذاري   ميانگين بازده سبد سـرمايه  1معيار جنسن). گذاري آلفاي سبد سرمايه(معيار جنسن . 3

با وجـود  ) CAPM(اي  گذاري دارايي سرمايه شدة حاصل از قيمت بيني مازاد بر ميانگين بازده پيش
گذاري  معيار جنسن، ارزش آلفاي سبد سرمايه. گذاري و ميانگين بازده بازار است بتاي سبد سرمايه

  .است
=௣∝  )3رابطة  ௣ݎ̅ − ௙ݎ̅ൣ + ெݎ௣൫̅ߚ −  ௙൯൧ݎ̅
جاي استفاده از انحـراف معيـار در    اگر به. شده براساس ريسك نامطلوب معيار شارپ تعديل. 4

  .شده به دست خواهد آمد انحراف معيار استفاده شود، فرمول شارپ تعديل نسبت شارپ، از نيم
∗ℎܵ  )4رابطة  = ൫̅ݎ௜ −  ∗௜ߪ/௙൯ݎ̅

  .امين سهامiانحراف معيار بازده  نيم: ∗௜ߪشده، نسبت شارپ تعديل ∗ℎܵمتغيرها عبارت است از
شناسي شاخص شـارپ   به كمك روش. شده براساس ريسك نامطلوب شاخص ترينر تعديل. 5
  .آيد شده نيز به كمك فرمول زير به دست مي شده، شاخص ترينور تعديل تعديل
∗ݎܶ  )5رابطة  = ൫̅ݎ௜ −  ∗௜ߚ/௙൯ݎ̅

  .بتا نيم: ∗௜ߚشده، شاخص ترينور تعديل ∗ݎܶمتغيرها عبارت است از
هاي حـدود   بتا كه در نوشته نيم. بتا براساس ريسك نامطلوب شده با نيم معيار جنسن تعديل. 6

گيري تغييرپذيري بازده شـركت   سه دهة اخير جايگزيني براي بتا مطرح شده است، ناظر بر اندازه
بـازده  «ت كه بازده بازار كمتر از ميـانگين يـا از مقـدار    هايي اس نسبت به بازده بازار، تنها در دوره

اين معيار در واقـع، تغييـرات   . كمتر است» گذار قبول سرمايه حداقل بازده قابل«يا » بدون ريسك
بـا محاسـبة ايـن معيـار،     . كنـد  گيـري مـي   زمان با بازار را فقط در شرايط رو بـه پـايين انـدازه    هم

فتار بازده سهم مشخصي نسبت به بازده بازار را تنها در مـواقعي  گذار يا مدير سبد سهام، ر سرمايه
دست  كند كه سبد سهام، مواجه با زيان شود يا در مقايسه با بازار، بازده مطلوبي به گيري مي اندازه

بالاتر از حداقل بازده (بخش است  در ساير موارد كه عملكرد كلي سبد سهام، رضايت. نيامده باشد
پـور،   سـعيدي و صـفدري  (، جاي نگراني براي عملكرد سبد سـهام نيسـت   )گذار قبول سرمايه قابل

2008.(  
  .آيد دست مي از طريق رابطة زير به) بتا نيم(بتاي كاهشي 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jensen's measure 
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஽ߚ  )6رابطة  = ோ௠	ݎܽݒ	ோ௜,ோ௠ܵݒ݋ܿ	ܵ  

نسبت به پرتفوي بازار در چـارچوب ريسـك منفـي، همچنـين نـيم       iنيمة كوواريانس دارايي 
  ).2009نيكومرام، رهنماي رودپشتي و زنجيردار، (شود  صورت زير بيان مي واريانس مربوطه نيز به

(ோ௜,ோ௠)ݒ݋ܿ	ܵ  )7رابطة  = ܴ݅)ሾ݊݅ܯሼܧ − ,(݅ߤ 0ሿ∗ ܴ݉)ሾ݊݅ܯ − ,(݉ߤ 0ሿሽ ܵ	ݎܽݒ	(ோ௠) = ܴ݉)ሾ݊݅ܯሼܧ − ,(݉ߤ 0ሿଶሽ 
و براساس آن نيز نسـبت جنسـن را نيـز تعـديل      CAPMتوان  شده، مي بتاي تعديل براساس

  .كرد

  1روش چيرگي
كه علت اسـتفاده از آن در ايـن    استگيري  هاي كلاسيك در تصميم از روش  روش چيرگي يكي

 ).58 :1981 هوانگ و يون،(است گيرنده  تصميم ةمقاله عدم وجود ترجيح اولي

 ةكـه گزين ـ   در صـورتي  ،شـود  گونه است كه يك گزينـه حـذف مـي   عملكرد اين شيوه بدين 
ايـن روش از جملـه    .مـورد نظـر برتـر باشـد     ةديگري باشد كه در يك يا چند شـاخص از گزين ـ 

 ةنقط ـ ، يعنـي ؛ گيـرد  ها صورت نمـي  شاخص بين بدين معنا كه تبادل است؛هاي غيرجبراني  روش
د بلكه هر شـاخص  كن ر جبران نميمزيت موجود در شاخص ديگ راضعف موجود در يك شاخص 

: 2012زاده،  عـادل آذر و رجـب  (گيرد  هاي رقيب قرارمي جدا از شاخص ديگر مبناي ارزيابي گزينه
28.( 

هـاي موجـود بـراي     هدف استفاده از اين روش اعمال فيلتر اوليه جهت كاهش تعـداد گزينـه  
بررسـي بـه    ةادام ـ ،گذاري صندوق سرمايه 19رسيدن به  اگيري بوده است كه در نهايت ب تصميم
 .بعد انتقال پيدا كرد ةمرحل

ي ي ـتمركز در اين قسـمت از تحقيـق بـر شـاخص عمـر صـندوق و خـالص ارزش دارا        ةعمد
 .دهاي مغلوب حذف شو ها بوده است تا اين دو شاخص گزينه صندوق

 شانون آنتروپي
 . رود مـي   كـار  نيـز بـه   در علـوم فيزيكـي   است كه در علوم اجتماعي يآنتروپي امروز شاخص مهم

علـت آن نيـز معيـاربودن جهـت      .اطلاعات اسـت  نظريةآنتروپي مفهوم پركاربردي در ، همچنين
  .)52: 1981هوانگ و يون،( استميزان عدم قطعيت موجود در توزيع احتمال 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dominance 
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احتمـال داده شـده بـراي نمـايش      ௜ܲ شـود كـه در آن   فرمول زير ارائه مي باشانون  آنتروپي
  .استخاص در يك رشته كاراكتر  يكاراكتر

ܪ  )8رابطة  = −෍݌௜௜ logୠ  ௜݌
هوانـگ و يـون   شـانون بـه تفصـيل     هاي مورد استفاده در روش آنتروپي مراحل و گامدربارة 

  .اند سخن گفته )50: 2012(زاده  آذر و رجب عادلو  )52: 1981(

 روش تاپسيس
 ةهـاي موجـود و مقايس ـ   است كه با تعيين مطلوبيت از ميان شاخص  روشي )TOPSIS( تاپسيس
در  .پـردازد  مـي  هـا  بندي گزينه به اين مطلوبيت و دوري از ندير به رتبه  ها بر اساس نزديكي گزينه

 روش .وجـود نداشـته باشـد     هاي موجود همبسـتگي  كه ميان شخص اشتاين روش بايد توجه د
TOPSIS  استشامل مراحل زير.  
  سازي به روش اقليدسي براي جدول تصميم نرمال ،گام اول

௜௝ݎ  )9رابطة  = ∑௜௝ටݔ ௜௝ଶ௠௜ୀଵݔ 	 , ݅ = 1, 2, … ,݉ , ݆ = 1, 2, … , ݊ 

 شانون تعيين اوزان به روش آنتروپي ،گام دوم
شـده و مـاتريس    ضرب ماتريس نرمال مقياس موزون كه حاصل تشكيل ماتريس بي ،گام سوم
 .استقطري اوزان 
  آل مثبت و منفي تعيين ايده، گام چهارم

௪ܣ  )10رابطة  = ൛݉ܽݔ൫ݐ௜௝|݅ = 1,2, … ,݉൯| ݆ ∈ ܬି ,min൫ݐ௜௝|݅ = 1,2, …݉൯| ݆ ∈ ≡ାൟܬ ൛ݐ௪௝|݆ = 1,2, … , ݊ൟ 
௪ܣ  )11رابطة  = ൛min൫ݐ௜௝|݅ = 1,2, … ,݉൯ | ݆ ∈ ܬି ,max൫ݐ௜௝|݅ = 1,2,…݉൯| ݆ ∈ ≡ାൟܬ ൛ݐ௪௝|݆ = 1,2, … , ݊ൟ 
  .است  هاي مثبت و منفي معيار هاي با مجموع شاخص، ترتيببه  ܬି و ାܬ

  آل مثبت و منفي ها از ايده گزينه ةفاصل ةتعيين انداز، گام پنجم

௜௪݀  )12رابطة  = ඩ෍൫ݐ௜௝ − ௪௝൯ଶ௡ݐ
௝ୀଵ 					݅ = 1,2, …݉ 
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௜௕݀  )13رابطة  = ඩ෍൫ݐ௜௝ − ௕௝൯ଶ௡ݐ
௝ୀଵ 					݅ = 1,2, …݉ 

  به صورت نسبت فاصله از راه حل منفـي  ܥ آل حل ايده به راه  نسبي  تعيين نزديكي ،گام ششم
  حل مثبت و منفي دو راه به مجموع فاصله از هر

 :2012(زاده  آذر و رجـب  عادل و )128-141 :1981(هوانگ و يون به طور كامل  راروش اين 
 .اند كردهتشريح  )63-60

 VIKORروش 
شـود   استفاده مـي   گيري چندمعياره است و در حل مسائلي در تصميم يثرؤابزار م VIKOR روش

در شـرايطي بـه كـار     ،خصوص بهاين روش  .استناپذير همراه  هاي ناسازگار و تناسب كه با معيار
در اين روش  .گير قادر نيست ترجيحاتش را در شروع طراحي سيستم بيان كند رود كه تصميم مي

 .آل باشد حل ايده حل به راه راه ترين حل نزديك كه اين راه استحلي  گير نيازمند راه تصميم

 .كنيم هاي زير پيروي مي ها از گام در اين روش براي بررسي گزينه

 تشكيل ماتريس تصميم ،گام اول

نتـايج    شدن كلي  كردن فازي كه به خطي كردن ماتريس به روش نرماليزه مقياس بي ،گام دوم
 شود منجر مي

تعيين وزن معيارها كه در اينجا به روش آنتروپيشانون بـه دسـت آمـده اسـت كـه       ،گام سوم
 يمتر توضيح داد پيش

بهترين . تعيين بهترين و بدترين مقادير از ميان مقادير موجود در ماتريس تصميم ،گام چهارم
 .شود نشان داده مي ௜ିܣو بدترين مقادير با  ௜ାܣمقادير با 

  .كنيم مقادير مطلوب و نامطلوب را تعيين مي TOPSISدر اين گام همانند روش 
 ܴ و ܵمقادير  ةمحاسب ،گام پنجم

شـود و تأسـف فـردي حـداقل از      نشان داده مـي  ܵمطلوبيت گروهي حداكثر از اكثريت كه با 
  .آيد هاي زير به دست مي شود از معادله حداقل نشان داده مي ܴطرف مقابل كه با 

௝ܵ  )14رابطة   = ෍ݓ௜൫ܣ௜ା − ௜ାܣ)/௜௝൯ܣ − ௜ିܣ )௡
௜ୀଵ  

௝ܴ  )15رابطة   = ௜ାܣ௜൫ݓ௜ൣݔܽ݉ − ௜ାܣ)/௜௝൯ܣ − ௜ିܣ )൧ 
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به صورت معادله بـا   ݒرا با وزن  ܵو  ܴ .شود است كه تابع مزيت ناميده مي  ي تركيبيعتاب ܳ ܳ افزايي مقدار هم ةمحاسب ،گام ششم
  .كند مي  هم يكي

௝ܳ  )16رابطة   = ൫ݒ ௝ܵ − ܵା൯(ܵି − ܵା) + (1 − ൫(ݒ ௝ܴ − ܴା൯(ܴି − ܴା)  

ାܴ كه در آن = ௝ݔܽܯ ௝ܴ ،ܵି = ௝ݔܽܯ ௝ܵ ،ܵା = ݅ܯ ௝݊ ௝ܵ  ିܴو = ݅ܯ ௝݊ ௝ܴ    اسـت وv 
 .شود وزني است كه بر اساس ميزان حداكثر توافق گروه تعيين مي

 .شـود  به صورت نزولي مراتب مـي  ܳو  ܴ،  ܵها بر اساس مقادير  ين گام گزينهادر ،گام هفتم
امـا در انتخـاب   . را داشـته باشـد   ܳاي است كه كمترين ميزان  گزينه ܳبهترين گزينه بر اساس 

بايد دو شـرط را نيـز بـرآورده     دافزايي را داشته باش اي كه حداقل ميزان هم گزينه، ها نهايي گزينه
 ةاين گزينه بـا گزين ـ  ةفاصل ،به عبارت ديگر. قبول بودن را داشته باشد اول اينكه امتياز قابل .دكن

ܬ)/1تر از  دوم بزرگ − قبـول در   شـرط دوم نيـز ثبـات قابـل     .سـت ها تعـداد گزينـه   ܬ .است (1
 ܵو  ܴ بايي بايد به بهترين شكل افزا مطلوب از ديد هم ةكند گزين ن مياگيري است كه بي تصميم

و اگر شرط  شود، ينخست انتخاب م ةدو گزين در صورت برآورده نشدن شرط دوم،. دوبندي ش رتبه
د ن ـشده قرارگيرند قابل قبـول خواه  صل تعريفاكه در حد ف  هايي مي گزينهاتم ،اول برآورده نشود

 ).80-89: 2012زاده،  عادل آذر و رجب( بود

 مشابهت تكنيك
 ݉بعدي،كـه   ݉ي يدر فضـا   هـايي  بردار منزلةهاي موجود به  در اين روش با درنظرگرفتن گزينه

گراديـان   ةشود تا بـا محاسـب   تلاش مي ،استگيري  هاي موجود در ماتريس تصميم تعداد شاخص
 ةشـوند، گزين ـ  تعيـين مـي   TOPSISمطلوب و ندير،كه همانند روش  ةها و گزين زاويه بين گزينه

هاي ابتـدايي ايـن روش شـامل     گام ،بر همين اساس. آل را انتخاب كنيم تر به راهكار ايده نزديك
تشـكيل مـاتريس مـوزون و     هـا،  سازي ماتريس،تعيين وزن شخص نرمال دول تصميم،تشكيل ج

در  دليـل، بـه همـين    .يكسان اسـت  TOPSISبا روش  كاملاً ،هاي مطلوب و ندير تشكيل گزينه
  .خواهيم پرداخت 8تا  6هاي  گام  ادامه به ذكر مراحل بعدي يعني

هـاي   هـا و گزينـه   ن زاويـة بـين گزينـه   گام ششم، با استفاده از معادلات زير، محاسبة گراديا
  مطلوب و نامطلوب 
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௜ାߠݏ݋ܥ  )17رابطة  =෍ݕ′௜௝ݕ௝ା௠
௝ୀଵ /√቎෍ݕ௜௝ᇱଶ ෍ݕ௝ାଶ௠

௝ୀଵ
௠
௝ୀଵ ቏ 

௜ିߠݏ݋ܥ )18رابطة  =෍ݕ′௜௝ݕ௝ି௠
௝ୀଵ /√቎෍ݕ௜௝ᇱଶ 	෍ݕ௝ି ଶ௠

௝ୀଵ
௠
௝ୀଵ ቏ 

ام  ݆خص اش ـ ௝ାݕ ،همچنـين . اسـت در مـاتريس مـوزون    ݆سـتون   ،݅سطر  ةدراي ௜௝ᇱݕ  كه در آن
 .استام ندير  ݆خص اش ௝ିݕمطلوب و 

  هاي زير آل و ندير بر اساس فرمول ايده هاي هت با گزينهاشب ةدرجمحاسبة  ،گام هفتم

௜ܵା  )19رابطة  = ට∑ ௜௞ᇱݕ ଶ௠௞ୀଵ ∑௜ାටߠݏ݋ܿ ௜௞ାݕ ଶ௠௝ୀଵ  

௜ܵି )20رابطة  = ට∑ ௜௞ᇱݕ ଶ௠௞ୀଵ ∑௜ିටߴݏ݋ܿ ௜ିݕ ଶ௠௝ୀଵ  

آل از طريـق   حـل ايـده   راه بـه  ݅ة گزين  نزديكي ةدهند نشانو  ௜ܲخص اشمحاسبة  ،هشتمگام 
حـل نـامطلوب    تـر و از راه  آل نزديـك  حل ايده گزينه به راه ،تر باشد بزرگ ௜ܲزير كه هرچه  ةمعادل
  ).2007 دنگ،( است دورتر
݅ܲ  )21رابطة  = ܵ+݅ܵ+݅ + ܵ−݅ 

تحليلي اتخاذ شده است كه بـا   -تحقيق توصيفي ةپژوهش شيوها در اين  بر اساس اين روش
هـاي   گيري به بررسي شـاخص  هاي اندازه هاي موجود و ابزار نمونه آماري، ةتوجه به ماهيت جامع

هاي  روش كارگيري به ةشيو. هاي مورد استفاده خواهيم پرداخت همچنين ارزيابي روش ،نظرمورد 
ايـن  . حليل مختلف روي اطلاعات صورت گرفته اسـت ت چهارمذكور بدين صورت بوده است كه 

 ـ ، تحليل هم)هاي عمومي شاخص( اي چهار تحليل به ترتيب تحليل غيرحرفه هـاي   معيـار  ازمان ب
هـاي   شاخص ازمان ب ، تحليل همشده با ريسك تعديل هاي ارزيابي عملكرد اي و شاخص غيرحرفه
زمـان   و تحليل هم واريانس و نيم شده لهاي ارزيابي عملكرد با ريسك تعدي اي و شاخص غيرحرفه

 ).2جدول (ست ها شاخص ةهم اب
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  هاي پژوهش يافته
هــاي  و مشــابهت در ارزيــابي صــندوق   TOPSIS ،VIKOR هــاي نتــايج حاصــل از روش 

اگرچه مبناي ارزيابي در هر سه  .است هاي متفاوتي از خود نشان داده گذاري مشترك رفتار سرمايه
امـا ديـده    آل و دوري از مدل نامطلوب بـوده اسـت،   به مدل ايده  نزديكي روش براي يك گزينه،

  .)2جدول ( شود كه اين مبنا نتايج يكساني به همراه نداشته است مي
هـا در   قابل مشاهده در اين روش اختلاف موجود ميان صـندوق برتـر و ديگـر صـندوق     ةنكت
هاي متفـاوتي صـندوق برتـر     صندوقرغم اينكه در هر سه روش  به .هاي انجام شده است ارزيابي

 .دوم خـود دارد  ةنهايي نسبت به گزين ةها اختلاف زيادي در نتيج اين صندوق است، شناخته شده
 .نيست پذير در حالت توافق متوسط تعميمVIKOR اين نتيجه براي روش ،البته

خـالص ارزش   نقـدي،  هـاي  دارايـي  درصـد  ها براي نتايج به دسـت آمـده،   از ديدگاه شاخص
له نشان ئاين مس .استهاي برتر متفاوت  و عمر صندوق در ميان رتبه NAVهاي صندوق،  دارايي
شـاخص عمـر بـراي     .داردهـا   ثيرگـذاري كمتـري در ميـان شـاخص    أدهد كه ايـن عوامـل ت   مي

 .ها به نسبت بالا بوده است آن  هاي برتر فقط داراي اين وجه مشترك بود كه عمر همگي صندوق
خـود را در    اين شاخص بـه خـوبي   .ترين شاخص درصد بازدهي از آغاز فعاليت بوده است همم اما

درصـد بـازدهي    .كند ميهاي برتر را مشخص  ها نشان داده است و گزينه بندي صندوق ميان رتبه
 .ها تناسب دارد بندي آن با رتبه  براي دو صندوق برتر به خوبي

 گيري و پيشنهادها نتيجه
هـا   بندي صندوق رتبه ه استنشان داد )1987( لمنطور كه  مشاهده شد كه هماندر اين پژوهش 

علت ايـن  . لمن استحاصل از كار ةنتيج ةييدكنندأتاز اين منظر . استبندي  وابسته به روش رتبه
 ،از طـرف ديگـر  . استهاي مورد ارزيابي  خصابندي با وجود يكساني ش وابستگي نيز تنوع در رتبه

ميـان عمـر صـندوق و وجـه نقـد       ةرابط كند، ميگيري  نتيجهنيز ) 2009(افزا  طور كه طلعت همان
كـه   ها ندارد بندي صندوق در رتبه  ها توانايي بالايي ها با بازده صندوق كم است و اين شاخص آن

هـا بسـيار    ها از آغاز فعاليت در رتبه بنـدي صـندوق   در اين مقاله مشاهده شد كه بازدهي صندوق
ها بـه   بندي صندوق رتبه ).2009( افزا بر نتايج طلعتاست ييدي أحاضر مهر ت ةمقال ،لذا .استثر ؤم

و عمر صـندوق و وجـه نقـد    است گذاري  هاي سرمايه ثر از بازدهي صندوقأميزان بسيار زيادي مت
 .دارد  اثرگذاري بسيار كمي  آن

. بـوده اسـت  از اهـداف ايـن پـژوهش      ها يكي ميان روش ة، مقايسگفتيمطور كه پيشتر  همان
  هـاي عمـومي   ها بـا اسـتفاده از شـاخص    هاي حاصل از اين روش بندي ، رتبه2طبق نتايج جدول 
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وزن حـداكثر  ( v= 1 با  VIKORوTOPSIS گذاري براي دو روش  هاي سرمايه ارزيابي صندوق
، داردشباهت زيادي ) دهد ميتك افراد  توافق گروه،كه خود محقق به نظر جمع در مقابل نظر تك

ايـن  . است كم توليد كرده ةدرصد خروجي يكسان با اختلاف رتب 70اي كه اين دو روش  گونه به
و توليـد كـرده اسـت    Similarity بـا روش   متفـاوتي  نتـايج  VIKORاست كـه روش    در حالي

 ـ. با يكديگر دارد  بندي حاصل از اين دو روش شباهت كمي رتبه ن دو به رغم شباهت در منطق اي
امـا   .هاي يكسان بسيار متفـاوت بـوده اسـت    ها براي شاخص ود كه خروجيش مشاهده مي ،روش

بـه    هايي دست آمده از تحليل توان براي اين سه روش بر حسب نتايج به همين نوع مقايسه را مي
شـده و ارزيـابي عملكـرد بـا      عملكرد با ريسك تعديل هاي ارزيابي ها از شاخص كار برد كه در آن

مشـاهده   2طـور كـه در جـدول     همـان . ريانس نيز استفاده شده اسـت وا شده و نيم ريسك تعديل
و  اسـت درصـد   50ها در بهترين حالت تنها نزديـك بـه    بندي ميزان مشابهت ميان رتبه ،شود مي
از نتايج مهم به دست آمده از جدول . دكرتوان خروجي يكساني براي اين سه روش مشاهده  نمي

هاي ارزيـابي عملكـرد بـا ريسـك      شاخصي برتر براي ها شباهت و يكساني زياد ميان صندوق 2
لحـاظ كـردن تمـامي    و  واريـانس  شـده و نـيم   ، ارزيـابي عملكـرد بـا ريسـك تعـديل      شـده  تعديل

و  TOPSISخصـوص بـراي دو روش    درصـد شـباهت، بـه    90كـه نزديـك بـه     سـت ها شاخص
Similarity بـه    مـومي هاي ع شاخصو  شاخصالبته اين شباهت ميان اين دسته . مشهود است

 شـاخص دسـته   چهـار هاي برتر براي هـر   تنها شباهت در صندوق .قابل مشاهده نيست  طور كلي
 هـاي برتـر در روش   بـه طـوري كـه صـندوق     ،شود ديده مي VIKORمورد بررسي، براي روش 

VIKOR ـ در ديگر تحليل  . اسـت  بنـدي شـده   هـاي برتـر رتبـه    همـين روش جـز صـندوق    اها ب
گونـه اشـتراك    هـيچ  Similarityو  TOPSISدر دو روش   عمـومي  شـاخص هاي برتـر   صندوق

  .محسوسي با سه دسته معيار ديگر نشان نداد
اما نوع ديگـر  . شده استمورد استفاده در يك نوع تحليل مقايسه  ةگان سه هاي تا كنون روش

ها نسبت به  و ميزان حساسيت آن نظر اين پژوهش بوده است خروجي هر روش دورمقايسه كه م
دهد كـه روش   نشان مي 2نتايج جدول . استبندي  رتبه ةكنند تعيين و هاي متفاوت دسته شاخص

TOPSIS نتـايج بـراي   كـه  اي  بـه گونـه   ،ها حساسيت نشان داده اسـت  نسبت به دسته شاخص
هـاي ارزيـابي عملكـرد بـا ريسـك       شـاخص   ها، يعني با ساير دسته شاخص  هاي عمومي شاخص
، استمتفاوت   هاي كلي واريانس و شاخص شده و نيم لكرد با ريسك تعديل، ارزيابي عم  شده تعديل

ميـان   ةهـا نشـان داده اسـت كـه بـا مقايس ـ      اما همين روش نتايج يكساني بـراي ديگـر تحليـل   
شده بـا   هاي ارزيابي عملكرد تعديل شاخصارزيابي عملكرد،   هاي سنتي شاخصها براي  بندي رتبه

نـد  اننيز هم VIKORروش . اين يكساني مشخص خواهد بود  ريسك نامطلوب و معيارهاي كلي
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ها با سـاير   شاخصاول  ةنتايج دستكه اي  به گونه ،رفتار يكساني بروز داده است TOPSISروش 
  .خورد ديگر يكساني و شباهت به چشم مي شاخصها متفاوت است و ميان نتايج سه دسته  دسته

و  TOPSISهاي مورد اسـتفاده بـراي دو روش    شاخصاما به رغم حساسيت نتايج نسبت به 
VIKOR روش ،Similarity داشته شاخص دسته  چهارهاي يكساني در هر  بندي خروجي و رتبه

هاي بسيار  اين روش رتبه باهر صندوق مورد بررسي  ،دهد نشان مي 2طور كه جدول  همان. است
كه اين يكساني   مهمي ةنتيج. دداركه نشان از پايداري نتايج براي اين روش  كردكسب   نزديكي

  . ستها بندي صندوق ورد ميزان اتكاپذيري بالاي اين روش براي رتبهآ بندي به وجود مي رتبه
ثر بـا  ؤها سنجش ميزان توانايي سـرمايه گـذاري م ـ   از دغدغه  كه يكي گفتيممقاله  ةدر مقدم

نشان داده  Similarityروش . اي بوده است ران غيرحرفهاگذ ها براي سرمايه استفاده از اين روش
واريـانس و چـه    شده و نيم هاي ارزيابي عملكرد با ريسك تعديل است كه چه با استفاده از شاخص

گـذاري   هاي سـرمايه  بندي صحيح و پايداري براي صندوق توان به رتبه ها مي بدون استفاده از آن
هـاي ارزيـابي عملكـرد بـا      بـه شـاخص    بربودن دستيابي با توجه به دشواري و هزينه .دست يافت

اين روش  ااي ب ران غيرحرفهاگذ گذاري براي سرمايه واريانس، امر سرمايه شده و نيم ريسك تعديل
 ـ .بسيار تسهيل خواهد شد شـود كـه بـا اسـتفاده از      اي توصـيه مـي   ران غيرحرفـه اگـذ  سـرمايه  هب

هـا مبـادرت    بنـدي صـندوق   به رتبه Similarityروش  اارزيابي عملكرد و ب  هاي عمومي شاخص
  هـاي ارزيـابي عملكـرد عمـومي     اين روش به همراه شاخص 2نمايند، چرا كه طبق نتايج جدول 

شده با ريسك  هاي ارزيابي عملكرد تعديل هاي حاصل از شاخص بندي به رتبه  نتايج بسيار نزديكي
ران اگـذ  م از لحاظ هزينه براي اين سـرمايه كند كه هم از لحاظ زمان و ه واريانس توليد مي و نيم

 .تر خواهد بود بسيار مناسب

واريانس،  شده و نيم دستيابي به ارزيابي عملكرد با ريسك تعديل ةهزين ،هاي پيشين طبق گفته
بـر   علاوه. استتوجه  اي قابل ران غيرحرفهاگذ و چه از لحاظ مالي، براي سرمايه  چه از لحاظ زماني

هاي  شده با ريسك نامطلوب نسبت به شاخص هاي ارزيابي عملكرد تعديل شاخص استفاده از ،اين
هاي پيشـنهادي در ايـن مقالـه     استفاده از روش. استتر  به مراتب پرهزينه  ارزيابي عملكرد سنتي

بـه   .شـود  ها مشاهده نمـي  نشان داده است كه تفاوت محسوسي ميان استفاده از اين نوع شاخص
شده  هاي ارزيابي عملكرد تعديل بيشتر جهت استفاده از شاخص ةو هزين صرف زمان ،عبارت ديگر

شود، چرا كـه   ها توصيه نمي در اين روش  هاي ارزيابي سنتي با ريسك نامطلوب نسبت به شاخص
ها،  اين روش باتوان  به همين جهت مي .ندارد  نتايج حاصل از هر دو دسته شاخص تفاوت خاصي

شـايان ذكـر   . كمتر دست يافت ةيكسان و با هزين ه نتايج تقريباً، بSimilarityخصوص روش  به
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هـاي   روش  نـه بـراي تمـامي   است و  پذير ها تعميم است كه اين عدم تفاوت تنها براي اين روش
 .گذاري مشترك هاي سرمايه ارزيابي عملكرد صندوق

هـا يـا    شـاخص   توان به طور كامل براي تمامي شايان ذكر است كه نتايج اين پژوهش را نمي
  .تر صورت پذيرد آماري بزرگ ةبراي اين منظور بايد تحقيقات بيشتري با جامع. ها تعميم داد روش

هاي آتي در اين زمينه سه روش مورد استفاده در اين  شود به منظور انجام مطالعه پيشنهاد مي
تايج به دست آمده تا صحت يافته و توانايي تعميم ن شودتري استفاده  آماري بزرگ ةمقاله در جامع

هاي حاصل از روش تحليـل پوششـي    توان نتايج اين تحقيق را با يافته مي ،علاوه به. دشوارزيابي 
 .داد تطبيقها  داده
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